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Co obserwowac:

e Windsor Framework na ratunek gospodarce - Zniesiona niepewnos¢ moze
oszczedzi¢ gospodarce Zjednoczonego Kroélestwa 2,5% inwestycji biznesowych i jedng
trzecig punktu PKB w latach 2023-24.

e Agregaty monetarne USA - Labedzi spiew? Od marca 2022 roku podaz pienigdza w
USA skurczyta sie; ostatni raz taka sytuacja miata miejsce podczas Wielkiego Kryzysu.

Windsor Framework: Oszczednos¢ gospodarki
Zjednoczonego Krélestwa 2,5% inwestycji biznesowych i
0,3 punktu procentowego PKB

Unia Europejska i Zjednoczone Krélestwo zawarly porozumienie w sprawie
ztagodzenia ,twardej” granicy na Morzu Irlandzkim, co utatwi handel miedzy
Irlandia Péinocnag a reszta Zjednoczonego Krélestwa. Od czasu brexitu bariery
pozataryfowe, takie jak zwiekszona biurokracja w urzedach celnych, znacznie utrudniajg
przeptywy handlowe. W celu zachowania swobodnego przeptywu oséb i towaréw w
Irlandii i Irlandii Potnocnej (NI), Komisja Europejska (KE) i rzad Zjednoczonego Krdlestwa
pod przewodnictwem premiera Johnsona zgodzity sie na utrzymanie Irlandii Pétnocnej na
jednolitym rynku Unii Europejskiej. Oznaczato to ,twardg” granice na Morzu Irlandzkim
miedzy Irlandig Pétnocng a resztg Zjednoczonego Krolestwa. Jednak umowa nigdy nie
zostata zaakceptowana przez twardych brexitowcéw ani DUP (unionistéw z NI), a rzad
Sunaka zbadat sposoby ztagodzenia granicy, aby odwotac¢ sie do swojej bazy wyborcze;j.

W opinii Allianz Trade Windsor Framework zmniejszy niepewnos¢ zwigzang z
brexitem - brak porozumienia mogt spowodowaé utrate 2,5% inwestycji
biznesowych i -0,3% PKB w latach 2023-24. Zgodnie z umowg Zjednoczone Krélestwo
zbuduje porty kontroli granicznej w portach pétnocnoirlandzkich w celu uproszczenia
procesow potrzebnych handlowcom w Brytanii do wysytania niektérych towaréw do
Irlandii Pétnocnej. Produkty zarejestrowane za posrednictwem programu zaufanych
handlowcéw i oznaczone jako przeznaczone do spozycia ,wylgcznie dla Irlandii
Potnocnej” bedg swobodniej przeptywaé z Brytanii do Irlandii Péinocnej. Jednak petna
lista produktéw, ktérych dotyczg tagodniejsze zasady handlu, nie zostata jeszcze
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opublikowana. Ogodlnie rzecz biorgc, Windsor Framework sygnalizuje zdrowsze stosunki miedzy
Londynem a Brukselg, podczas gdy sprzeciw wobec umowy ze strony twardych brexitowcow i czionkow
DUP byt jak dotad stosunkowo wyciszony. W konsekwenciji, przyszte spory miedzy Zjednoczonym
Krélestwem a Unig Europejska sg mniej prawdopodobne, a co wazniejsze, ryzyko wycofania przez Unie
Europejskg umowy o wolnym handlu ze Zjednoczonym Krélestwem — co byto odlegta mozliwoscig za
poprzednich rzgdéw Zjednoczonego Kroélestwa — jest obecnie bardzo niskie.

Wykres 1: Inwestycje przedsiebiorstw w Zjednoczonym Krélestwie i indeks ogdlnej niepewnosci
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[Business Investment (GBP bn, quarterly) = Inwestycje biznesowe (mld GBP, kwartalnie); Overall uncertainty index (inverted) — rhs = Indeks
ogolnej niepewnosci (odwrdcony) — lewa skala]

Zrédta: Refinitiv Datastreamn, Allianz Research

Jednak Windsor Framework nie zmienia zasad gry z ekonomicznego punktu widzenia. Irlandia Péinocna
stanowi tylko okoto 2% gospodarki Zjednoczonego Krolestwa. Przeptywy handlowe miedzy Unig
Europejskg a Zjednoczonym Krélestwem pozostang mniejsze niz mogtyby by¢, gdyby Zjednoczone
Krolestwo pozostatlo w UE!. Jednak brak porozumienia mogt zwiekszy¢ niepewnos$é zwigzang z
brexitem i odbi¢ sie na inwestycjach biznesowych, biorgc pod uwage dominujgcy wplyw niepewnosci na
wydatki kapitatowe (Wykres 1). Aby to zilustrowaé, Allianz Trade bada wptyw odnowionej niepewnosci
zwigzanej z brexitem na inwestycje biznesowe, korzystajgc z prostych ram statystycznych. Allianz Trade
zaktada, ze niepowodzenie w osiggnieciu porozumienia doprowadzitoby do wzrostu ogdinej
niepewnosci do 2023 r. o okofo jedng czwartg wartosci obserwowanej w 2016 r. (podczas referendum
w sprawie brexitu, Wykres 2). W tym scenariuszu w Allianz Trade stwierdzamy, ze poziom inwestyciji
biznesowych bytby nizszy o -2,5% do 2024 r., zmniejszajagc PKB o -0,3% (bez uwzglednienia
negatywnych efektéw ubocznych). Z obliczen Allianz Trade wynika, ze spadek ogdlnej niepewnosci w
2022 r. wspart inwestycje biznesowe o ponad +1% (+0,1% PKB). Z drugiej strony gwattowny wzrost
niepewnosci spowodowany brexitem w 2016 r. spowodowat spadek inwestycji biznesowych o -4,5%.

1Badanie przeprowadzone przez Aston University wykazafo, Zze wymagania dotyczgce unijnych norm
bezpieczernistwa i higieny pracy zmniejszyty eksport Zjednoczonego Krélestwa do UE o 15% w stosunku do
scenariusza bez brexitu.



Wykres 2: Indeksy ogdlnej niepewnosci i niepewnosci polityki gospodarczej Zjednoczonego Kroélestwa
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[Economic Policy Uncertainty Agreement = Porozumienie w sprawie niepewnosci polityki gospodarczej; Overall uncertainty index = Indeks ogdlnej
niepewnosci; No Windsor Agreement Scenario = Scenariusz braku porozumienia Windsor]

Zrédta: RefinitivDatastrearn, Allianz Research

Amerykanskie agregaty monetarne: co sie dzieje?

Rekordowe zmniejszenie podazy pieniagdza w USA oznacza katastrofe dla warunkéw
finansowania w najblizszym czasie. Po osiggnieciu rekordowego poziomu w marcu 2022 r., podaz
pienigdza w USA (M2) spadta 0 472 mid USD (ij. -2,2%), co byto spowodowane wytgcznie kurczacy sie
bazg depozytowg (-720 mid USD)2. W tym samym okresie M1 spadt jeszcze bardziej (-5,1%). W
powojennej historii jest to wydarzenie wyjgtkowe. To w wiekszosci wyjasnia ostatnie spowolnienie
wzrostu globalnej podazy pienigdza (z +8% r/r w marcu 2022 r. do 5,8% w styczniu 2023 r.). Jak dotad
spadek podazy pienigdza nie wynikat ze spadku akcji kredytowej bankéw. Jest to jednak
najprawdopodobniej kolejny krok w obecnym cyklu zaciesniania.

Wplyw zmiany podazy pienigdza na akcje kredytowa bankéw mozemy wywnioskowaé,
poréwnujac zmiany aktywoéw i pasywéw bankéw komercyjnych ze zmianami aktywow i pasywow
Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych (Wykres 3). Mowigc doktadniej, od aktywow Rezerwy
Federalnej USA odejmujemy niepieniezne zobowigzania bankéw komercyjnych po uwzglednieniu zmian
w pienigdzu bazowym i bazie depozytowej banku w celu uzyskania odpowiednikéw monetarnych
(ktérych nie mozna zaobserwowa¢ w opublikowanych danych). Allianz Trade stwierdza, ze kredyty
bankowe wzrosty o 1,1 bin USD, ale zasoby papieréw wartosciowych bankdw komercyjnych i Rezerwy
Federalnej skurczyly sie o 758 mld USD. Po stronie aktywow systemu bankowego USA kredyty wzrosty
o 1,1 biliona dolaréw, ale papiery wartosciowe bankdw komercyjnych i Rezerwy Federalnej skurczyty
sie 0 758 mld USA. Banki komercyjne zazwyczaj sprzedajg obligacje, kiedy mogg udziela¢ pozyczek,
wiec spodziewany jest taki rozwdj sytuacji. Zasoby gotéwki bankéw komercyjnych spadty o 470,7 mid
USD. Te trzy czynniki razem wziete wyjasniajg prawie dwie trzecie spadku agregatu M2 (z wytgczeniem
detalicznych funduszy rynku pienieznego)?2.

2 Szeroko rozumiany M2 obejmuije pienigdz bazowy (waluta w obiegu) (10,4% og6fu), depozyty bankowe (83,9%
0gofu) oraz fundusze detalicznego rynku pienieznego (ktére nie sg zobowigzaniami bankéw ani Fed) (5,6%
0gofu). Wzrosty zaréwno fundusze walutowe, jak i detaliczne fundusze pieniezne (+41 mild USD i +207 mld USD).
3 Saldo spadku agregatu M2 wynika z likwidacji pozyciji miedzy Rezerwg Federalng a bankami komercyjnymi oraz
pozycji miedzybankowych. Najbardziej zauwazalny wsréd nich jest spadek o 797,8 mld USD sald rezerw
utrzymywanych przez banki komercyjne w Rezerwie Federalnej USA, poniewaz banki spfacajg swoje transakcje
reverse repo.



W przysziosci znaczny spadek akcji kredytowej bankéw wydaje si¢ nieunikniony w obliczu
zalamania agregatéw monetarnych. Od marca 2022 r. do stycznia 2023 r. kredyty bankowe rosty w
tempie +11,6% w ujeciu rocznym, przy czym niektére segmenty rosty jeszcze szybciej: +14,4% dla
kredytow komercyjnych i przemystowych, +12,1% dla kredytéw na nieruchomosci, +16% dla kart
kredytowych. W kontek$cie zaostrzajgcych sie warunkoéw udzielania kredytow tak wysokie tempo
wzrostu raczej nie bedzie trwate. Juz od listopada 2022 r. roczny wzrost kredytow spadt do +8,4%.
Jednak przy rocznej stopie wzrostu wynoszacej +12,3% i +16,1%, kredyty na karty kredytowe i kredyty
na nieruchomosci (zwtaszcza nieruchomosci komercyjne) nadal majg sie dobrze.

Wykres 3: Kontrahenci amerykanskiego M2 (z wytgczeniem funduszy rynku pienieznego)
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[Securities held by banks = Papiery warto$ciowe posiadane przez banki; Securities held by the FRB = Papiery warto$ciowe posiadane przez FRB;
Bank loans = Pozyczki bankowe; Cash = Gotéwka; Fed funds sold = Fundusze Fed sprzedane; Reserve balances = Salda rezerw; Reverse repos
= Transakcje reverse repos; Borrowings = Pozyczki; Net due to foreign Office = Netto z tytutu oddziatéw zagranicznych; Non-reserve deposits =
Depozyty nierezerwowe; Other assets = Inne aktywa; Other liabilities = Inne zobowigzania; Total = Ogétem; USD bn = mid USD]

Zrédta: RefinitivDatastreamn, Allianz Research

1 Saldo spadku agregatu M2 wynika z likwidacji pozycji miedzy Rezerwg Federalng a bankami komercyjnymi oraz
pozycji miedzybankowych. Najbardziej zauwazalny wsréd nich jest spadek o 797,8 mld USD sald rezerw
utrzymywanych przez banki komercyjne w Rezerwie Federalnej USA, poniewaz banki spfacajg swoje transakcje
reverse repo.



Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach
i zatozeniach kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg
odbiegac¢ znaczaco od przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynika¢ ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuaciji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na
kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegodlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii)
czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu do szkdd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd,
(iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie
bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegélnie EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegélnie
podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie
lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac¢ sie zwiekszonym prawdopodobienstwem wystapienia lub
wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakéw terrorystycznych i ich konsekwenciji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy o$wiadczen dotyczacych przysziosci zawartych w niniejszym raporcie, za
wyjgtkiem informacji, ktérych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzgcy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.



